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« Bank lending networks, experience, reputation, 


























































lending  market,  representing  one  third  of  external  financing  for  companies  (Thomson  Financial 
2009).  The  benefits  of  loan  syndication  both  for  lenders  (portfolio  risk  and  sources  of  revenues 
diversification) and borrowers (mostly lower costs as compared to bond issues or a series of bilateral 





responsible  for  due  diligence,  allocation  of  the  loan  to  other  syndicate  members,  and  ex  post 






























the  syndicated  lending  market.  Such  a  “big  picture”  gives  a  better  insight  into  the  complex 
characteristics  and  dynamics  of  the  interactions  between  lenders.  We  also  contribute  to  the 

































































Previous  relationships  between  syndicate  members  can  help  to  alleviate  informational 
frictions and agency costs of syndication. Indeed, repeated interactions over time directly aim at 
solving problems of informational asymmetries because they create trust and reciprocity. Hence, 
prior  relationships  between  syndicate  members  have  a  significant  impact  on  the  probability  of 








aspect  for  syndicated  lending  (Gopalan,  Nanda,  and  Yerramilli  2007),  because  reputable  and 
experienced leaders can enhance monitoring and the ability to attract participants, help show the 
quality of the borrower and the deal, and reduce agency costs (Gatti et al. 2008; Panyagometh and 



















co‐agent,  co‐arranger,  senior  co‐arranger,  sub‐underwriter,  co‐lead  arranger,  co‐syndication  agent,  co‐
underwriter. 6 
 















global  perspective.  Network‐finance  is  a  critical  institutional  arrangement  when  there  is  great 













networks,  and  perform  significantly  better  on  these  holdings  relative  to  their  non‐connected 
holdings. These results suggest that social networks are an important mechanism for information 
flows.  Morrison  and  Wilhelm  (2007)  argue  that  investment  banks  exist  because  they  create 








Baum,  Shipilov,  and  Rowley  (2003)  and  Baum,  Rowley,  and  Shipilov  (2004)  are  the  rare 
authors to apply social network analysis to investigate Canadian bank syndicates.  They argue that 
the  importance  of  understanding  small  world  structures  stems  from  their  efficiency  in  moving 
information, experience, and other resources that enable organizational learning, adaptation and 
competitive  advantage.  External  interdependence  in  the  face  of  transaction  costs  is  the  most 
common explanation for the emergence of interfirm networks. This interdependence focuses on two 








They  focus  in  particular  on  the  dynamics  and  complexity  of  the  network  and  show  the  rapid 
emergence of a national network of syndications. Hochberg, Ljungqvist, and Lu (2007) examine the 
influence  of  VC  networking  when  syndicating  their  portfolio  company  investment  on  the 
performance  of  VC  firms  in  US.  They  find  that  better‐networked  VC  firms  have  better  fund 
performance and that the portfolio companies of better networked VCs are more likely to survive 





























































constructing  the  corresponding  social  networks  of  actors.  To  make  a  projection  of  the  bipartite 
network of syndicated deals we follow Baum, Shipilov, and Rowley (2003) who re‐construct banks’ 
network by accounting only for the relationships between lead ‐ participant banks. Indeed, banks 
participating  in  the  same  syndicate  typically  have  minimal  contacts  and  their  interactions  are 
primarily with lead banks
3 (Rhodes 2004). 











arranger,  bookrunner,  lead  arranger,  mandated  arranger,  senior  arranger,  underwriter,  lead  bank,  joint 








































high  clustering  and  long  average  path  length)  is  transformed  by  randomly  rewiring  only  a  small 




To  examine  whether  an  observed  network  is  a  small  world,  one  compares  it  with  a 
benchmark random network. Following Watts and Strogatz (1998), most empirical studies compare 
the  average  path  length  (La)  and  clustering  coefficient  (Ca)  of  the  observed  networks  with 
















resulting  random  two‐mode  network  is  projected  onto  the  set  of  lenders.  For  each  of  the  14 
observed moving time windows, we simulate 100 random networks and determine their structural 




We  now  turn  to  the  definition  of  the  characteristics  of  lenders’  individual  positions  within  the 
syndicated lending network. We focus on several measures of actors’ importance: degree, closeness 
                                                            






Actor’s  degree  or  degree  centrality,  CD,  can  be  defined  as  the  number  of  the  closest 
neighbors,  the  set  of  actors  with  which  the  focal  actor  has  direct  links.  Degree  centrality 
characterizes the involvement of an actor in social relationships. It is a local measure, as it does not 
depend on the configuration of the  whole network except  the local  neighborhood of the actor. 








































































































































banks  and  links  between  them  as  in  the  observed  networks.  First,  ER  random  networks  are 
significantly less clustered (almost the order of the magnitude) than the observed networks which 
owes to the fact that the ER does not account for the observed networks being projections of two‐
mode  networks.  Average  distances,  however,  are  not  very  different  from  the  distances  in  the 
observed  network.  As  a  result,  the  small  world  ratio,  mostly  driven  by  the  ratio  of  clustering 
coefficients, is a fairly large number above 10. Thus had we used ER as a benchmark we might have 












We  investigate  the  influence  of  individual  network  characteristics  of  banks  syndicating  loans  for 
French  borrowers  on  the  loan  spread.  The  latter  is  the  main  loan  contract  characteristic  which 
influences  the  cost  of  debt  and  ultimately  the  company  cost  of  capital.  We  claim  that  greater 
centrality  of  syndicate  members  indicates  a  higher  level  of  social  capital  acquired  through 
interaction, reciprocity, and trust. This in turn increases their experience and reputation allowing the 
mitigation of informational frictions within the syndicate and affecting borrowing costs.  












8.  The  benchmark  specification  controls  for  the  main  loan  characteristics  such  as  loan 
amount, maturity, the presence of guarantors and covenants, following notably Focarelli, Pozzolo, 
and  Casolaro  (2008)  and  Ivashina  (2009)



















































spread  but  not  enough  to  vanish  away  the  more  important  effect  of  syndicate  betweenness 
centrality.  
  Finally, we remark that among loan  characteristics, only  loan amount and  maturity  bear 







to  isolate  syndicated  deals  that  are  more  or  less  informational  problematic.  For  instance,  the 
exclusive presence of (better informed) local lenders or numerous league table banks should reduce 
information asymmetry and agency costs, so that the presence of central lenders in the syndicate 


































stating  that  the probability of having  central syndicate  members increases with the presence of 










































































































































































































































Variables  Description  Mean  Std. dev.
Spread  Loan spread in bps over benchmark rate 120.2581  119.4219
Loan amount  Loan amount in millions $ 1890.0000  3160.0000
Maturity  Loan maturity in months 70.6261  36.6228
Guarantors  =1 if guarantors are present 0.0645  0.2456
Covenants  =1 if financial covenants are present 0.1044  0.3058
Number of arrangers  Number of arrangers in the syndicate 5.3465  5.4026
Number of lenders  Number of lenders in the syndicate 14.3789  10.5990
Local lenders  % of French lenders in the syndicate 0.4097  0.2909
Syndicate concentration  Average % of the loan held by arrangers in the syndicate 0.1178  0.1422
League table  % of league tables lenders in the syndicate 0.3400  0.2129
League table (local)  % of league table French lenders in the syndicate 0.1487  0.1734
Corporate purpose  =1 if loan purpose is corporate purpose 0.1806  0.3847
Debt repay purpose  =1 if loan purpose is debt repayment 0.3522  0.4777
LBO purpose  =1 if loan purpose is LBO 0.1659  0.3720
Term loan  =1 if loan is a term loan 0.3161  0.4649
Revolving loan  =1 if loan is a revolving loan 0.4048  0.4909
Libor  =1 if loan benchmark rate is Libor 0.2839  0.4509
Betweenness  Average lenders’ betweenness by syndicate 0.0155  0.0080
Closeness  Average lender’s closeness by syndicate 0.5218  0.0316



























start end  #deals #lenders #links #isolates LC Ca La  Cr Lr SW  Cer Ler SWer
1 1992 1995  82 166 679 7 159 0,2031 2,363  0,2635 2,5804 0,8415 0,0525 2,627 6,3334
2 1992 1996  137 209 907 12 197 0,2278 2,5595  0,2688 2,6178 0,8666 0,0444 2,6747 10,2846
3 1992 1997  167 221 1104 15 206 0,312 2,5138  0,3239 2,58 0,9885 0,0476 2,5713 17,0909
4 1993 1998  214 258 1404 19 234 0,3319 2,5614  0,325 2,5699 1,0247 0,0443 2,566 21,9144
5 1994 1999  265 283 2082 13 265 0,3947 2,493  0,3666 2,4483 1,0573 0,0552 2,37 20,5085
6 1995 2000  375 363 4467 10 345 0,4096 2,327  0,3978 2,2446 0,9933 0,0721 2,1078 13,8693
7 1996 2001  415 356 6143 15 338 0,4879 2,2473  0,4474 2,1064 1,022 0,0972 1,934 11,2116
8 1997 2002  427 352 5851 16 331 0,5002 2,2685  0,4436 2,1169 1,0523 0,0947 1,9438 12,2984
9 1998 2003  480 367 6319 16 351 0,4656 2,1345  0,4249 2,0995 1,0779 0,0941 1,9412 11,4697
10 1999 2004  510 391 7745 16 375 0,467 2,1086  0,4298 2,0518 1,0573 0,1016 1,9143 10,0196
11 2000 2005  490 387 7683 18 369 0,5038 2,1127  0,4294 2,0517 1,1394 0,1029 1,912 11,3461
12 2001 2006  563 377 7465 16 361 0,5322 2,1285  0,4302 2,0079 1,1671 0,1054 1,9083 11,9783
13 2002 2006  577 392 8151 15 375 0,5186 2,0999  0,428 1,9994 1,1535 0,1062 1,9041 11,3558














Variables  Model 1.1  Model 1.2 Model 1.3 Model 1.4 Model 1.5  Model 1.6 
Betweenness   ‐24.220*** ‐ 23.438*** ‐23.750*** ‐18.381** ‐1.866*** ‐ 2.405*** 
   (5.795)  (5.462) (5.738) (8.065) (0.651)  (0.707) 
Loan amount  ‐0.220*** ‐ 0.242*** ‐0.226*** ‐0.205*** ‐0.221*** ‐ 0.243*** 
   (0.037)  (0.038) (0.039) (0.054) (0.037)  (0.038) 
Maturity  0.003***  0.003*** 0.003*** 0.000 0.003***  0.003*** 
   (0.001)  (0.000) (0.001) (0.001) (0.001)  (0.001) 
Guarantors  ‐0.237 ‐ 0.233 ‐0.242 ‐0.507* ‐0.185 ‐ 0.193 
   (0.168)  (0.158) (0.169) (0.269) (0.177)  (0.168) 
Covenants  ‐0.139 ‐ 0.192 ‐0.140 ‐0.435** ‐0.107 ‐ 0.109 




     (0.005)  
Local lenders     ‐ 0.114  




      (0.408)  






Intercept  8.775***  9.153*** 8.949*** 9.083*** 8.759***  9.158*** 
   (0.736)  (0.774) (0.771) (1.051) (0.724)  (0.772) 
Lender fixed 
effects 
Yes  No No No No  No 
N. obs.  12376  12367 12376 6191 12376  12376 
R²  0.529  0.533 0.529 0.503 0.520  0.517 















Variables  Model 2.1  Model 2.2 Model 2.3 Model 2.4 Model 2.5  Model 2.6
Closeness  ‐3.1359** ‐ 3.1626** ‐3.0618** ‐2.8145 ‐1.1202 ‐ 2.2503
   (1.4858)  (1.4301) (1.4684) (1.9891) (1.8355)  (1.5748)
Loan amount  ‐0.2222*** ‐ 0.2461*** ‐0.2293*** ‐0.2029*** ‐0.2227*** ‐ 0.2407***
   (0.0379)  (0.0392) (0.0397) (0.0556) (0.0376)  (0.0397)
Maturity  0.0033***  0.0032*** 0.0033*** 0.0006 0.0032***  0.0033***
   (0.0011)  (0.0009) (0.0010) (0.0013) (0.0011)  (0.0010)
Guarantors  ‐0.2222 ‐ 0.2177 ‐0.2264 ‐0.5111* ‐0.1993 ‐ 0.2120
   (0.1696)  (0.1578) (0.1704) (0.2680) (0.1771)  (0.1672)
Covenants  ‐0.1276 ‐ 0.1867 ‐0.1292 ‐0.4166** ‐0.1106 ‐ 0.1181




     (0.0062)  
Local lenders     ‐ 0.1450  




      (0.4092)  






   (0.1210)  (0.1135) (0.1217) (0.1980) (0.1205)  (0.1200)
Intercept  10.0758***  10.4952*** 10.2462*** 10.1813*** 9.2246***  10.1177***
   (0.9389)  (0.9965) (0.9653) (1.3249) (1.0542)  (0.9394)
Lender fixed 
effects 
Yes  No No No No  No 
N. obs.  12376  12367 12376 6191 12376  12376 
R²  0.5156  0.5209 0.5155 0.4969 0.5209  0.5185







This  table  provides  the  results  of  OLS  regressions  with  standard  errors  clustered  at  the  loan  level.  The  level  of 
observation is lender‐tranche. The dependent variable is the logarithm of the loan spread (bps) over the benchmark 
rate. All regressions include loan purpose dummies (Corporate, Debt repay, and LBO), type of loan dummies (Term and 




Variables  Model 3.1  Model 3.2 Model 3.3 Model 3.4 Model 3.5  Model 3.6
Degree  ‐0.0014** ‐ 0.0014** ‐0.0014** ‐0.0012* ‐0.0007 ‐ 0.0011*
   (0.0006)  (0.0006) (0.0006) (0.0007) (0.0008)  (0.0006)
Loan amount  ‐0.2186*** ‐ 0.2421*** ‐0.2258*** ‐0.2006*** ‐0.2208*** ‐ 0.2361***
   (0.0382)  (0.0395) (0.0399) (0.0555) (0.0379)  (0.0403)
Maturity  0.0031***  0.0031*** 0.0032*** 0.0005 0.0032***  0.0033***
   (0.0010)  (0.0009) (0.0010) (0.0013) (0.0010)  (0.0010)
Guarantors  ‐0.2379 ‐ 0.2336 ‐0.2426 ‐0.5072* ‐0.2100 ‐ 0.2257
   (0.1698)  (0.1579) (0.1704) (0.2676) (0.1761)  (0.1679)
Covenants  ‐0.1404 ‐ 0.1983 ‐0.1420 ‐0.4340** ‐0.1185 ‐ 0.1287
   (0.1573)  (0.1472) (0.1589) (0.1958) (0.1541)  (0.1578)
Number of lenders    0.0117*  
     (0.0061)  
Local lenders   ‐ 0.1459  
     (0.1234)  
Syndicate concentration   0.2548  
     (0.4088)  
League table   ‐ 0.5178* 
     (0.2682) 
Local league table     ‐ 0.4749**
      (0.2137)
Intercept  8.6073***  9.0085*** 8.8169*** 8.8981*** 8.6964***  9.0248***
   (0.7358)  (0.7751) (0.7720) (1.0671) (0.7352)  (0.7903)
Lender fixed effects  Yes  No No No No  No
N. obs.  12376  12367 12376 6191 12376  12376
R²  0.5176  0.5227 0.5175 0.4988 0.5215  0.5197





























Betweenness  ‐28.1563*** ‐ 25.4679*** ‐ 20.3959** ‐28.1036*** ‐19.8812*** ‐1.3902** ‐ 2.8697***
   (10.3210)  (6.7935)  (9.8816) (8.3596) (5.3377) (0.5843)  (0.7856)
N. obs.  6303  6338  6592 2907 4982 6455  6306
R²  0.5573  0.7078  0.5717 0.5161 0.5159 0.6330  0.5851
F  24.0023  27.3561  27.5264 13.1325 24.3822 29.4552  33.4562
Closeness  ‐5.7443*** ‐ 5.3414*** ‐ 0.5550 ‐ 5.8459*** ‐ 2.1173 ‐ 3.0566* ‐ 3.1368* 
  (2.1960)  (1.5715)  (2.6722)  (2.0086)  (1.4943)  (1.7610)  (1.8798) 
N. obs.  6303  6338  6592  2907  4982  6455  6306 
R²  0.5502  0.7030  0.5640  0.5033  0.5040  0.6371  0.6024 
F  22.8317  28.5250  25.3508  13.8550  23.8497  29.3336  31.1840 
Degree  ‐0.0020** ‐ 0.0023*** ‐ 0.0001 ‐0.0024*** ‐0.0012** ‐0.0018*** ‐ 0.0015**
  (0.0008)  (0.0006)  (0.0009) (0.0008) (0.0006) (0.0006)  (0.0008)
N. obs.  6303  6338  6592 2907 4982 6455  6306
R²  0.5509  0.7048  0.5640 0.5083 0.5066 0.6408  0.6048

































































Variables  Betweenness  Closeness Degree Spread Loan 
amount 








Betweenness  1.0000      
Closeness  0.6462*  1.0000   
Degree  0.6303*  0.8879* 1.0000   
Spread  ‐0.2417* ‐ 0.1395* ‐0.1338* 1.0000   
Loan amount  0.1266*  0.2603* 0.3581* ‐0.3148* 1.0000   
Maturity  ‐0.0852* ‐ 0.0659* ‐0.0697* 0.2993* 0.0200* 1.0000   
Guarantors  ‐0.0992* ‐ 0.0869* ‐0.1308* 0.0538* ‐0.0777* 0.0768* 1.0000    
Covenants  ‐0.0124 ‐ 0.0113 ‐0.0346* ‐0.0561* 0.0713* ‐0.0237* ‐0.0772*  1.0000  
Number of lenders ‐0.0371*  0.1363* 0.1875* ‐0.1806* 0.5194* 0.0601* ‐0.0918*  0.2272* 1.0000  
Local lenders  0.0627*  0.0347* 0.0054 0.1546* ‐0.3002* 0.0561* ‐0.0126   ‐0.0423* ‐0.2869* 1.0000  
Syndicate concentration ‐0.0914* ‐ 0.1098* ‐0.1622* 0.1439* ‐0.1270* 0.1830* ‐0.0369*  0.1249* ‐0.3009* 0.1988* 1.0000  
League table  0.5327*  0.4734* 0.5314* ‐0.1069* 0.0297* ‐0.0311* ‐0.0239*  0.0348* ‐0.0355* 0.0716* ‐0.0240* 1.0000  
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